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1、lまじめに
高い競争力を持つ「コア事業Jの存在が、多角化企業の健全な成長並びに高業績の‘カギ'で
あることは、すでに有力な定説となっている(cf.Rumelt、1977;2∞k、2001;加護野、2004)。
中でも、加護野(2004)は、多角化合業のマネジメントにおいて、コア事業で圧倒的な競争力を
確立することと共に、「一つの事業に依存しすぎてしまっているのではないかと人々が不安に
感じる程度にまで集中することが必要であるJと主張している。それは、①当該コア事業が企
業の命運を握ることが明白であるがゆえに、集中的な資源配分とトップの関与がリスクの高
い思い切った投資決定を可能とすること、また②それがもたらす官l次的効果'としてのコア
事業部門の人々への心理的波及効果=モラール向上、及び競争力の高いコア事業と他部門と
の自発的なシナジー追求が可能となることによって、多角化企業の好業績を導く(加護野、2004:
7，10)。いずれにしろ、乙うした「明示的な(強い)コア事業を持つことJという示唆が、多角化の
メリットとしての「企業成長Jや「リスク分散(収益源の多様化)Jの反面のリスク、すなわち、投
資対象の多元化がもたらす経営資源およびマネジャーの注意の分散、ひいては企業全体レベ
ルの求心力喪失に対抗する有効なアドバイスであり続けていることについて、我々も異論は
ない。
しかしながら、どれほど強靭なコア事業といえども、その優位はけっして永遠のものとは言
えない。特に、競争激化及び経営スピードの加速という現代的状況を考えれば、今後ますます
多くの企業がコア事業の ι減速'あるいは‘喪失'という事態に直面する可能性が高まってい
くであろうことは十分に予想される事態である。そこで、我々は石坂(2009)において、コア
事業転換に関わる近年の有力な先行研究としてのChris2ook(2007a!b)、及びAndre¥v
Campbell and Robert Parlζ(2005)の見解に注目し、その(特に新たなコア事業候補の発見・
創出に関する)rコア事業転換のフレームワークJについて検討してきた。
本稿は、そこで得られた主要な含意をもって、現実のfコア事業転換Iの企業事例に考察を加
えようとするものである。その事例とは、写真フィルム業界で圧倒的な実績と存在感を見せて
きた現・富士フィルムホールデ、ィングス(以下、「富士フィルムJ/旧・富士写真フィルム)であ
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り、同社は‘デジタルカメラの爆発的な普及'に伴う2000年以降のフィルム需婆の急減によっ
て、まさに「コア事業の喪失」という危機に直面した。しかしながら、誠に興味深い乙とに、現・
古森重隆社長がCEOに就任した2003年以降、同社は矢継ぎ早の変革、特に‘事業転換'を進め
ることによって、「写真フィルム中心の企業Jから、液晶ディスプレー用材料や光学デバイス、
医療機器・医薬品、さらに化粧品やサプリメントといった幅広い事業を包摂する「多頭体制Jへ
と大きく変貌を遂げ、その危機を乗り越えようとしている。その変革はいまだ道半ばであり、
その成否についても予断を許さない状況にあるが、同社の挑戦は、現時点において見ても「コ
ア事業転換jという難題に対する一つの注目すべき‘解'を見せてくれているように思われる。
2、事業転換の概要
(1) rコア事業の喪失」という危機
富士写真フィルム(以下「寓士写J、2006年10月に「富士フィルム」に社名変更)は、大日本セ
ルロイド株式会社(現ダイセル化学工業株式会投)の写真フィルム部門を分離継承し、1934年
に設立された。同社は、業界で後発の企業であり、すでに園内にはコニカ、世界的には業界の巨
人イーストマン・コダックという先行する‘壁'が存在していた。しかし、 1980年代に入り、同
社は写真フィルム事業をきわめて利幅の大きな「消耗品ビジネスJとして確立してゆき、80年
代後半には営業利益1500億円以上、営業利益率15%を安定的に稼ぎ出す高収益企業の仲間入
りを果たすことになる。
その‘飛躍'の立役者は、他ならぬ‘中興の祖'第4代社長の大西賓氏であり、 1980年の社長
就任以後(96年会長就任)、2004年に相談役として一線を退くまで約20年にわたり実権を握
り続けた人物である。大西氏は、「イーストマン・コダックに追いつき、追い越す」という単純明
快なスローガンを掲げて社内をまとめ上げるとともに、倹約に倹約を重ねて資金を蓄える「現
金重視の経営jを貫いた。そして、その資金を写真フィルム関連部門に集中投下することによっ
て製品開発や工場建設、販売網の整備を着々と進め、コダ、ツクの牙城であった欧米市場を切り
崩すとともに、国内でも最大7割の市場シェアを獲得するまでに富士写を押し上げていったの
である。
しかし、この大西氏率いる富士写は1990年代後半に入り、大きな転換点に立たされること
になる。まず、 1995年、業界の巨人コダックが「日本市場は閉鎖的jとして米通商代表部(US
TR)に提訴したことを発端とする‘白米フィルム紛争'に直面する。ただし、同紛争について
は、大西会長(当時)のもとで全社一丸となって対応し、また相手側の主張も「言いがかりに近
いJものだったこともあり、最終的に米側に勝訴する。この宿敵コダックに対する勝利が、富士
写にとっての大きな自信となったことは想像に難くない。しかし真の問題は、このときすでに
その背後で、富士写最大の収益減であった国内フィルム市場に異変が忍び寄っていたことに
あった。そして、その‘異変'とは、「デジタルカメラの爆発的な普及」によってもたらされたフィ
ルム需要の急減という事態に他ならなかった。
コア事業転換の構図 3 
-富士フィルム・ホールデイングスの事例
The Structure of Core Business Conversion: From a Case of FUJIFIL1.f Holdings Co 
(図表 2ー 1)銀境カメラ1/デジタルカメラの総出荷台数の推移
(単位。千台)
銀塩カメラ
デジタJレカメラ
※CIPA統計では、デジタルカメラに関し集計を1999年より開始。また、銀塩カメラは統計上の要(4に満た
なくなったため2008年1月に集計を中止。
(出所)社同法人カメラ映像機器工業会(C1 PA)ホームベージ掲載の統計情報(CIPAREPORT)にもと
づき筆者作成。
実際、カラーフィルムの国内出荷は、日米フィルム紛争の直後と言ってもいい1997年にピー
クを迎えている。その発端は、 1995年にカシオ計算機の一般消費者向けデジタルカメラfQV
1 0 J発売にあり、その後、各社がデジタル化へと雪崩を打って移行し始めた。そして、2000年
に業界大手キヤノンがデジカメへの本格移行を決めた乙とが、この流れを決定的なものとし
た。もちろん、こうしたデジタル化への圧倒的な流れに対して、富士写もまったく対応してい
なかったわけではない。むしろ、同社は世界で初めてCCD等の撮影半導体!と絵を記録するデ
ジカメを製品化したパイオニアであり、90年代後半に限れば、世界シェア l、2位を争う状況
にもあった。
しかし、こうした時代の変わり呂にありながらも、大西体制下の富士写が本格的に写真フィ
ルム中心の戦略を転換することはなかった。同社は、カシオfQV1 OJ発売の翌年(1996年)、
鳴り物入りで既存のフィルムより充填が簡便な次世代フィルムfAP SJを発売したが、「既存
フィルムの延命」にすぎないAPSに目もくれず、多くの消費者はデジカメへと流れていった。
このAPSの敗北は、明らかに「フィルム時代の終意Jを強く予感させるものだったが、当時の
富士写では、驚異的に儲かる消耗品ビジネスとしての写真フィルムを捨てられず、むしろデジ
カメは「カネはかかるが実入りの少ないJ不採算事業と見なす傾向すらあったという。実際そ
れを反映して、デジカメのシェアは急激に低下し始め、以降、現在に至るまでデジカメ分野に
おいて苦戦を強いられることになる(2009年度園内出荷台数シェアで4位)。
以下の図表2-2は、 1997年以降の同社の業績推移を示したものであるが、 1997年から
2000年にかけても売上高に大きな変動はなく、また営業利益率については下落傾向にあるも
のの10%を維持している。しかし、乙の時点ですでに写真フィルム衰退の影響は少なからず
あり、すでに連結子会社となっていた寄土ゼロックスの貢献が大きかったとされる。そして、
以降フィルム需要の減少は富士写の予想をはるかに超えたベースで進行していった。2000年
当時、同社は写真フィルム需要の動向を年率1割減での縮小が続くと予測していたが、現実に
は年率2-3割という急激なベースでの需要誠に直面することとなったのである。
こうして、富士写は、祖業であり、一貫して儲かるコア・ビジネスであり続けた写真フィルム
事業をほぼ完全に失うという状況に陥ることとなった。それは、現・社長兼CEOの古森氏日
く、まさに「トヨタ自動車がクルマを売れなくなったらどうする?新日鉄が鉄を売れなくなっ
たらどうする ?Jという向いに匹敵する事態に他ならなかったのである。
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(図表2-2)富士フィルムHDの業績推移0997-2010)
(1980年)→社長大西寅一→例年)会長就任一一一→(04)相談役就任→(08)死去
例年)ー→社長宗雪政幸→(00)社長古森重隆→(03)CEO就任一一一一一一一一一→現在
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※売上高営業利益率は、「構造改革費用後営業利益」を基に算出。同営業利益は、本来の営業利益から「構造改革
費用J(05年・860億円、06年940億円、09年。1437億円、10年(会社予想)・250億円)を差し引いたもの。
(出所) 会社公表資料(ファクトブッ夕、説明会資料等)の掲載情報をもとに筆者作成。
(2) f第二の創業j構想中期計剥fVISION75J
想定を上回るフィルム需要の衰退により、富士写は、まさに心理的・物理的な支柱としての
コア事業を失った。では、「富士写真フィルムが‘写真フィルム'を売れなくなったらどうするJ
のか?この間いに対する解答は、前出の古森現社長が大西会長に代わりさを権を掌握する時ま
で待たなければならなかった。古森氏は、すでに2000年に代表取締役社長に就任していたが、
当時は会長の座にある大西氏がいまだ実権を握る状態であり、富士ゼロックスに対する出資
比率の引き上げ等の動きは見られたものの、思い切った変革に着手するまでには至らなかっ
た。後に古森はこの2000-2003年の時期について既存路線を引きずる大西体制との葛藤に「へ
トヘトになった」と述懐している(日経ビジネス、2008年3月24日号:136)。しかし、古森社長
がCEOI:::就任した2003年以降、‘脱'写真フィルム路線がきわめて早いスピードで加速して
いくことになる。
そして、変革への道筋として示されたのが2004年に公表された「中期経営計画 VISION75J
である。 fVISION75Jの‘75'とは、2009年に創業75周年を迎えることから、その節目の年に
向けた計画であることを意味している。そ乙では「第二の創業」が高らかに宣言され、主力の写
真フィルム関連部門の大幅縮小と同時に、医療や液晶ディスプレイ関連部門、また事務機部門
への注力が表明されている。
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(図表2-3)中期経営計画 VISION75の概念図
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(出所)r労政時報12010年1月22日号(第3766号)、37頁より引用。
この中計rVISION75Jは、以下の 5つの柱によって構成される(古森、 2009:5-6)。まず、第
一の柱は「新たな成長戦略と重点事業の明確化Jであり、成長戦略は、成長分野への積極的な投
資とM&Aによる事業領域の拡大が柱となる。そして、‘重点事業'には、デジタルX線画像診
断システムやサプリメント、スキンケア化粧品等(2008年富山化学工業を買収し、医薬z日1事業
に進出)の「メディカルシステム/ライフサイエンス」、感光性印刷用刷版・機器システムの「グ
ラフイツクシステムJ、液晶用の光学材料(TACフィルム2等)、半導体レジスト等の「高機能
材料I、携帯向けカメラの高画素レンズユニット等の「光学デバイスI、最後に富士ゼロックス
の複写機・プリンターが中心となる「ドキュメントJという‘写真フィルム以外'の5分野が指
定された。
さらに第二の柱として、写真フィルム関連の生産設備・販売組織等の縮小を含む「経営全般
にわたる徹底的な構造改革」、第三の柱として、富士セ、ロックス等のグループ各社とのシナジ一
発揮をめざす「連結経営の強化j、第四の柱として、「第二の創業Jを実質的に担うことになる課
長クラスの中間管理職の能力向上を中心とした「マンパワーの強化J、最後に第五の柱として、
大西時代の「現金主義綬営j以来培かわれてきた‘慎重かつ保守的な企業風土'を改める「社員
の意識改革」を挙げている。
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(図表2~ 4)事業構成の変化(2001年3月期→ 2010年3月期)
2001年3月期 2010年3月期
(連結売上高 1~~3834億円) (連結売上高 2兆1817億円)
'" 
(出所)アニユアルレポー ト(2009)、及び「ダイヤモンドJ2010年6月26日号、128頁を参考に筆者作成。
では、結果として「富士フィルム」はどのような変貌を遂げたのだろうか?図表 2~4 は、古
森社長のCEO就任以前の2001年3月期と2010年3月期の事業構造を比較したものである。
その最大の変化は、富士ゼロックスを完全子会社化したことによる‘ドキュメンドが事業セ
グメントとして加わったことであるが、やはり注目すべきは2001年時点の売上高ベースで19
%を占めていた写真フィルムがわずか2%にまで縮小している点であり、またそれを含む‘イ
メージング領域'そのものが半減している点であろう。そして、それと入れ替わるように、特に
液品テレビの普及に伴うフラットパネル・ディスプレイ (FPD)材料(2%→10%)の成長が
自につく‘インフォメーション領域'が拡大著しい。こうしたイメージング領域とインフォメー
ション領域の立場の 4完全な逆転'状況は、図表 2~5 に示された事業セグメント別の売上高、
及び営業利益率の推移からみても明らかであろう。
このように富士フィルムの事業構成は、すでに大きく変貌しており、その様相は|日来の写真
フィルム中心の「コンシューマー(最終消費者)向けメーカーJというイメージから、むしろF
PD用材料等の電子部材や医療機器、事務機等を中心とする「インダストリー(企業)向けメー
カー」へと変わりつつあるように見える。そして、巨費を投じた構造改革とともに、その変化は
少なくとも2008年9月のリーマンショックを契機とした世界的景気減速の影響を受ける直前
の2007年には rv字回復J を予感させる成果をあげている(図表 2~2 参照)。もちろんリーマ
ンショック以後 (2008~) の業績低迷が象徴するように、現時点でも富士フィルムにはいまだ
多くの不安要素、課題が存在する。しかし、祖業であり真の意味でのコア事業であった写真フィ
ルム事業の衰退という危機からの脱却を目指した(中計VISION75に基づく)変革の試みは、
少なくとも一定の‘カタチ'を成したと言えるだろう。
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(図表2-5)事業セグメント別の業績推移(2001→ 2009)
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※売上高営業利益率は、「構造改革費用後営業利益Jを基に算出。
(出所) 会社公表資料(ファクトブック等)の掲載情報をもとに筆者作成。
3、戦略転換の構成要素
富士フィルムは、古森社長が実権を握った2003年以降、‘脱'写真フィルム路線へと舵を切り、
中前 fVISION75Jを道標とした改革を進めることによって、事実上の‘コア事業喪失'という
危機を乗り切ったかに見える。本章では、古森体制下における変革の特徴的な諸点(個々の施
策や変革のポイント)について整理しておきたい。
(1)古森氏のリーダーシップ
富士フィルムの事業転換を中心とした大胆な変革を語る上で、それが大西体制から古森体
制への実質的な移行に始まることを考えれば、個々の施策を語る前に、まず古森現社長兼CE
Oのリーダーシツフ。についてふれておくべきだろう。
古森氏は、実は王道の写真フィルム関連部門ではなく、そのキャリアは一貫して印刷や記録
メデ、イアの営業畑を長く歩んだ、いわば
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長としてカセットテープrAX I AJのシェアを拡大するなど頭角をあらわし、後に武者修行
に出された欧州事業でも実績を残す。そして、苛烈な出世競争を勝ち抜いて2000年6月社長に
就任した。
同氏については、とにかく「タフで決断が速いJr剛腕Jといった評がある。その国j腕ぶりは、
2007年6月よりNHKの最高意思決定機関である経営委員会の委員長を任され、その改革に
も練腕を振るうことが期待されたほどである。しかし何より、その名を業界に轟かせたのは、
‘構造改革'の一環としての‘4特廃止'であるといわれている。4特(4つの叛売特約底)は、約70
年にわたり富士写を叛売面で支えた運命共同体の一員であり、その廃止は長年の‘同志'を非
情に切り捨てる乙とを意味する。しかし、古森社長は、実権を握って問もない2004年にはそれ
を断行している。また、現在も写真フィルム関連分野を中心とした世界規模での5000人のリ
ストラという‘大ナタ'を振るっているのである。
ただし、その手腕はこうしたリストラ等の‘過去の清算'の面のみが評価されているわけで
はない。むしろ、その半面の新たな成長軌道の白創造'とそのスピード、すなわち、これまで‘非
主流'の熔印を押されてきたFPD材料(TACフィルム)、ライフサイエンス、光学デバイス
などの事業を強化し、実はいまだ懐疑的な声が消えない寓山化学工業の買収を筆頭とした大
胆なM&Aをも成立させ、現在の富士フィルムの事業基盤を確立していった功績もある。
そして、古森氏は自身が担ってきた、また今もその途上にある「変革期のリーダーjのあり方
について、以下のように語っている。
「考えて考えて考え抜く。熟慮して断行する。決定というのはそういうもの。安定期の経営な
ら、人がやっていることをそのままやればよかった。だけど変革期には、右に行くか左に行く
か、完全な選択だ。必死に考えるしかない。それも自分を賭けてやる。自分の全生命力、全知能
を賭ける。だから経営者には野性が必要になる。野性というのは、動物的な勘だとか、本能的な
力とか、人間の根源的な、絶対絶命の立場に立たされた時に出てくる力です。そういうものを
振り絞ってチャレンジしていくJ(IBOS Sj2008年3月号、 19)。
以上の発言は、同氏の変革リーダーとしての自負心をうかがわせるものであるとともに、これ
まで行ってきた大胆な決断・行動を裏付けるものであるように恩われる。
(2)構造改革一過去の清算と将来への布石ー
富士フィルムの大転換を語る上では、「過去の清算I、すなわち写真フィルムという屋台骨を
失う危機に際して遂行された、本来であれはな避けるべき「大リストラJについても触れておか
なければならないだろう。その決断については、フィルムの需要減に対して「これでも遅すぎ
た」という評があるものの、少なくともそれが無ければ、寓士フィルムの業績はリーマンショッ
クを待たずに今以上のハードランディングを迫られていたかもしれない。
まず、その第一弾は、前出の富士フィルムの販売面を長年にわたり支えてきたは特の廃止J
によって実行された。4特l立、浅沼商会など4社の販売特約肢を指し、富士写(当時)が製造した
フィルムを全国のカメラ底やミニラボ(現像所)に届ける仲介役(卸業)を担ってきた存在であ
る。また、それは1995年の「日米フィルム摩擦」の孫1:コダPツクが「日本の写真流通は閉鎖的j
コア事業転換の構図 9 
富士フィルム・ホールデイングスの事例
The Structure of Core Business Conversion: From a Case of FUJIFILM Holdings Co 
とした争点の一つでもあった。しかし、古森社長がCEOとなって実権を握った翌年(2004年)
に富士写は、独自の販売子会社「富士フィルムイメージング (F1 C)Jを設立し、同社が4特か
ら営業権を貰い取る形で全国の底舗への直販体制を構築する。i百]体制への移行の影響は極め
て大きなものがあり、結果として、4特の中には富士写への依存度の高さゆえの‘廃業'に追い
込まれた会社もあるほどだ、った。そして、 r4特廃止Jに続吉、写真フィルム需要の予想を超える
ベースで進む‘急落'はついに2007年1月、創業以来初のリストラ発表へと富士フィルムを踏
み切らせている。それは、世界規模での写真フィルム設備の除去等に伴う5000人規模の人員
削減を目指すものであった。結果として、同社は以下の図表3-1に示すように、社内外のリ
ストラ費用を中心として、写真フィルム関連事業を含むイメージング領域に (2010年度予測
も含め)2000億円にのぼる「構造改革費用jを計上している(全体では、総額3500億円弱を予定)。
それは、「覚悟の上の決断Jであったとはいえ、間社1:大幅な利益の引き下げをもたらすことと
なったのである。
しかし、こうした構造改革の動きは、過去の清算のみならず、 1守来への布石'をも含んでい
る。とりわけ、中計VISION75の5つの柱に含まれる「マンパワーの強化j、「社員の意識改革j
に向けた施策・体制が構築されてきている。例えば、同社は写真フィルム大幅縮小後の「第二の
創業jを実質的に担っていくであろう‘課長層'の育成・強化を打ち出し、 2008年度から毎回25
人の課長を2i白3日の臼程で集め、チーム討議を中心とした「チャレンジマネジメント研修j等
を実施している。とれは、富士フィルム全体の課長層の数と今後も随時該当者が入れ替わって
いくことを考えれば、かなりの時間と費用を要することが予想される。しかし、古森社長は、リー
マンショック以後の金融危機も「人材育成にとってはチャンス」ととらえ、「これまでは保守的
で、用心深く、なかなか動かない社員が多かった。これからはすぐに動き、どんな相手にも当り
負けしない社員を育てていくjとして研修制度の充実を含めた人材育成強化の重要性を強調
している(日経ビジネス、2009年3月16日号、67)。
(図表3-1)縫造改革費用(rスリム&ストロング、活動Jを含む)の推移
2005年 2006年 2009年 2010年(予) 計
総支出額 860 940 1437 250 3487 
(事業セグメント別内訳)
イメー ジング 774 601 541 1∞ 2016 
インフォメー ション 86 173 643 20 922 
ドキュメント 167 253 130 550 
※ 2006年(2007年3月期)の構造改革費支出については、本来同費用に含まれる224億円(投資有価証券評価
損として営業外費用に計上)を除外した金額を表示。
(出所)会社公表資料(アニュアルレポー ト(2006、2007)、有価証券報告書(第114期)等の掲載情報をもとに
筆者作成。
また、同社の現場レベルでは、日常業務の中で無駄を省吉、生産性を高める業務改善活動で
10 九州共立大学経済学部紀要
あるfS&S活動(スリム&ストロング:無駄を省いて筋肉質な組織を目指す)JやrW&日活動(ダ
ブル&ハーフ:成果を2倍にして時間・コストを半分にする)Jが全社的に進められている。さら
に、新設されたfFW推進室Jを核とした「富士フィルムウェイ (FW)Jという取り組みも実施
され、仕事の進め方を見直し、改善点の定着化とノウハウの共有を図る活動も進めている。
こうした構造改革の一環としての時間と費用、手間のかかった人材育成や全社的な業務改
善の試みは、「第二の創業Jを遂行するための‘基盤づくり'としての意味をもっているのであ
る。
(3) ，非主流'多角化事業群の創出と強化
富士フィルムは、写真フィルム事業に変わる「第二の創業Jの担い手として、中計VISION75
にも重点事業として掲げた5つの事業領域「メデイカルシステム/ライフサイエンスJ、「グラ
フイツクシステム」、「高機能材料」、「光学デバイスJ、「ドキュメントJについて、1300億円とい
う巨額を投じた富山化学工業の買収を筆頭とする‘大胆なM&A'の遂行も辞さずにその整備・
強化をおとなってきた。とれらの諸分野は富士ゼロックス主体の「ドキュメントIを除けば、従
来‘写真フィルム以外'の‘非主流'と見なされてきた分野である。
そして、こうした非主流分野の強化の流れを創り出したのは、他ならぬ自身‘非主流'の人で
ある古森社長であったo同氏は、 CEO就任直後に「社内有志の集まりjにはじまり(1980年代)、
1995年の液晶ディスプレーの視野角を大幅に拡大させるrWv(wide view)フィルムj開発3
によって頭角を現した30人ほどのTACフィルム専門チームを一気に事業部へと格上げし
た(2003年6月)のを皮切りに、「ライフサイエンス事業部j、「光学デバイス事業部Jなどを次々
と設立し、乙うした非主流分野での開発・投資を加速していった。その結果、例えばTACフィ
ルム関連事業については、その技術力を武器にシェア8割、WVフィルムに至つては同100%
を達成し、特I:V字回復を予感させた2007年の業績回復時には事実上の‘コア事業'と言われ
るレベルにまでに育っている。
(図表3-2)古森体制下(2000年以降)の主な買収4
(出所)r東洋経済]2006年9月2日号、58頁、『日経産業新聞]2008年2月14日号、ハー バー ド・ビジネ
ス・スクー ル著/ハー パー ド・ビジネス・スク ル日本リサー チ・センター 編(2010):101頁
等を参考に筆者作成。
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しかし、何より周囲を驚かせたのは、インフルエンザやアルツハイマー病などの有力な新薬
候補物質を持つものの、当時(07年3月期)最終損益が87億円の赤字の状態にあった富山化学
工業買収による医薬品事業への本格参入であろう。もともと富士写真フィルムは創業まもな
い1936年に医療用X線写真フィルムを発売するなど、もともと医療となじみが深く、デジタ
ルX線画像診断システムでは世界で4割のシェアを握る。しかし、診断(機器)分野と治療分野、
特に新薬開発に独自のノウハウと10年1000億円規模の投資を要するといわれる創薬分野の
聞には大きな垣根があり、やはり医療への本格参入については、既存事業とかけ離れた‘飛び
地'ではないのかとの声が上がった。
もともと、「第二の創業jの担い手とされる事業群はすべて従来の「非主流j分野に属するも
のであり、従来のコア事業であった写真フィルムとは一見関連が薄いように見える。しかし、
‘最大の飛び地'ともいわれた医薬品事業も含め、これら多角化事業は実はその底辺において
写真フィルムと密接につながっており、それが富士フィルムに非主流事業の強化へと踏み切
らせた最大の根拠となっている。すなわち、同社は写真フィルム事業に長年傍わる聞に、河社
研究所に保管された「約20万種にのぼる有機化合物のライブラリーJや高度なファインケミ
カル技術を筆頭とする豊富な化学知識・技術資産を生み出し蓄積してきた。そして、一見バラ
バラに見える多角化事業群も実は、こうした‘資産'を多様な形で活かせる格好の a場'ととら
えることが可能であり、一貫したポートフォリオを形成している、またそれが可能であるとい
うのが富士フィルム、ひいては古森社長兼CEOの戦略的判断なのである5。
そして、古森社長が理想像として「絶対的な技術中心の企業Jを掲げているように、今後の富
士フィルムの再成長には、写真フィルムによって築き上げられてきた基礎化学分野での知識・
技術蓄積の ιさらなる進化'がカギとなる。そこで、同社は多角化事業群の整備・強化とともに
積極的なR&D部門の再編を行っている。具体的には、従来のR&D部門は写真ビジネスを基
盤とした組織体制(製品ごとに工場と研究所が隣接)であったが、新たに研究組織を事業部系
の‘ディピジョナル・ラボ'と、共通基盤技術・先端技術構築を担うコーポレート・ラボ'という
大きな2つの組織に再編し、それらをfR&D統括本部jが横断的に一元管理して全体最適を図
るという体制を構築したへこうしたR&D体制再構築の背景には、新規事業に参入し新たな
成長基盤を構築する過程で、「開発スピードが遅いJf新規事業開発の経験が少ないJなどの課
題が顕在化していたことがあった。そして、さらに同社は「複数の異種技術融合による新たな
価値創造Iを研究方針の一つの柱と掲げ、2006年4月に「富士フィルム先進研究所Jを新設した。
同研究所は、全社横断的な先端研究と基盤技術開発を融合させる‘中核基地'としての役割を
担う。
こうしたR&D体制再編を含む異業種連携による技術基擦の構築・進化の明確な成果がで
るのはまだ先の話しと恩われるが、いずれにしろ、前出の「人材育成・強化J策と並び、「絶対的
な技術中心の企業」として進化し続けられるかどうかは、同社の今後の命運を握るといっても
過言ではないだろう。
4、事例の解釈
我々は、富士フィルムの過去の清算(構造改革)から「第二の創業Iを掲げる新たな成長戦略
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の構築に至るまでの経緯・要点について記述してきた。ここでは、乙うした同社の変革、特に(コ
ア)事業転換に至る一連の試みに対し、やや理論的な立場から当該ケースをより深く理解する
ための‘解釈'を施しておきたい。
(1) r隠れた資産Jへの注目
まず指摘されうることは、こうした富士フィルムの…連の変革については、実は石坂(2009)
において取り上げたChrisZook (2007a/b)、及ひ、AnclrewCampbel1 & Robert Park(2005) 
の提示する「コア事業転換のフレームワークJが示唆する‘理想的な変革ストーリー'ときわめ
て重なり合う部分が大きいということである。例えば、Z∞k(2007a/b)は、コア事業の衰退・
喪失という事態に直面した企業が戦略(あるいは、事業ポートフォリオ)の‘再定義'を迫られ
るとき、新たな成長事業(コア事業)候補を見つけるためのカギは、当該企業にとってその内部
に属するものでありながら、「以前は過小評価されていたり十分に認識、あるいは活用されて
こなかった保有資産や事業ユニットjである‘隠れた資産'に注目できるか否かにあると主張
している (Zook，2007b[翻訳]2008:3-4.)。また、その理由として、魅力的な外部資産(のM&
A等による取得)よりも、社内に蓄積・保有された内部資産(による成長)のほうが他社との差
別化において有利である乙とを実例とともに挙げている (Z∞k，2007a[翻訳]2007・99-100.; 
188-192.2007b [翻訳]2008:188-192.)。また、Campbel1& Park(2005)も「サンプリング
(苗木)Jという概念をもって、「何らかの歴史的理由や本業との関連で存在しているが、企業内
ではまったく存在感がなかったJような業務ユニット乙そが、新たな成長をもたらす新規事業
候補として注目に値すると指指している。こちらはそのアドバンテージとして、未知の領域に
比べ、こうした業務ユニットがすでに一定の経験を積んだマネジャーを擁することが多く、コ
ア事業から離れることの最大の費用である「学習コストJを軽減できる点に求めている
(Campbel1&Park，2005 [邦訳]2006(上): 76)。
そして、こうした彼等の主張は、富士フイルムが「第二の倉創l業jの担い手として繋備.強化を
行つてきた多角化事業群のほほ尋すべてが「強い写真フイルムJの影に隠れてきた
業である乙とと見事に一致しているのである。特に、すでに一定の成果を挙げているもの、例
えば1980年代後半の社内有志の集まりにはじまり、現時点における稼ぎ頭の筆頭にまで育っ
た‘液晶デ、ィスプレー材料'などは、過去に「苗木Jとして植えられ、変革時点で一気に「隠れた
資産Jとして注目されたユニットの代表格であると言えよう。しかし、最大の「隠れた資産Jは、
「写真フィルムの会社jとして内外に強い認識・イメージをもった同社において静かに、しかし
着実に蓄積されてきた「約20万種にのぼる有機化合物のライブラリーJを筆頭とする「化学知
識・技術jの存在といえるかもしれない。なぜなら、この膨大な知識・技術資産の写真フィルム
以外への応用可能性は、変革の時を迎えるまではやはり「鱈れた存在jでしかなかったからで
ある。
また、同じく「けj非ド主流」が「主流Jへと転換するパ夕一ンでみれば、変革を主導した古森社長兼
CEO自身が本来
研究をお乙なつた新原(α19ω96ω)は、比較的大規模な企業変革を成し遂げた企業経営者には「傍流j、
すなわち社内的に非主流の遣を歩んできたキャリアを持つケースがままあることを指摘して
いる。さらに石坂(2009)では、Z∞k(2007a/b)の議論から、同様の意味で「非コア人材I、すな
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わち社内の人材であることから当該企業の理念・文化・業務知識に精通すると同時に、一方で
中絞的業務との係わりは相対的に薄いという意味で外部の s客観的な目'をも併せ持つ人物が
‘変革リーダー'として優位な特性を持つ可能性を導き出している。
ただし、大きな変革期において求められる能力、またプレッシャーに負けない勇気など、諸
条件を考えれば、キャリアに関する「主流/非主流Jの問題以前にその人個人の根本的な力量
が向われる乙とは明らかであろう。しかしながら、コア事業転換という大きな変革を迫られた
際に(たまたまり非主流のキャリアを歩んできた人々の中に「剛腕jと評される古森氏のよう
な強いリーダーが存在したからこそ、一気阿成に過去の清算と「隠れた資産Jである従来の非
主流事業を表舞台へと引き上げるという大胆な決断ができたというストーリーを描くことも
十分に可能であると思われる。
もちろん、河社の事業転換が一定の成果を挙げた理由のすべてを変革リーダーを含む「隠れ
た資劃の議論によって説明できるとは考えていない。しかし、少なくとも本ケースがZcok(2007a!b)
等の提示した「コア事業転換のフレームワークJを理想的な形で例証するものであることは間
違いないだろう。
(2) ，コアなき成長'戦目賂Eのf行子方
以上のように、富士フイルムはこれまで
して強{化七.育成することによつて、写真ビジネス衰退後の危機を乗り越えようとしている。そ
して、同社が現時点で描く戦絡において非常に興味深い点は、「第二の創業Jの担い手として多
様な事業群を育成・強化する中で、写真フィルムに代わる次代の‘コア事業.を積極的に一つに
絞らない、むしろ‘事業拡散裂'の戦略追求を表明しているところにある。すなわち、固定的な
強いコア事業に依存するかたちの企業成長ではなく、むしろ次々と立ち上がっていく多様な
事業群の中から時期・情勢1:応じて事実上のコアが入れ替わることによってグループ全体が
成長軌道を維持する、いわば「コアなき成長jを目指すと宣言しているのであるに
では、こうしたコアなき成長'戦略をどのように評価すべきだろうか。一般的な経営多角化
の論理から見れば、明示的なコア事業(への資源・注意の集中)をもたない戦略も「収益i療の多
元化」、またそれにもとづく(規模の)成長と「リスク分散jといった商で擁護することは可能で
あろう oしかし、それは例えば「圧倒的なコア事業への物理的・心理的依存こそが多角化企業の
成長を導くjとする加護野(2004)の主張とは真逆の立場にある。また実際、許容外の「飛び地I
とも言われた寄IU化学買収1:際しては、「製品化リスクの高い医薬品より、液晶材料や事務機
を強くして欲ししりという投資家からの声も上がり、(株式)市場では実際厳しい評価がなされ
た現実もある。さらに、一つ一つの事業領域を見ても、デジカメ、ドキュメントは市場シェアが
相対的に低い状況にあり、新たに攻勢をかけている化粧品についても後発の立場で、業界大手
の資生堂などとの苛烈な競争に打ち勝たねばならない。そして、現時点では技術的な優位をほ
こる液晶ディスプレー用材料も、2008年金融危機に始める世界的な景気低迷時には、川上の
薄型テレビメーカーの急激な生産調整に対応できずに利益を急減させている(2010年時点で
はある程度需要は回復傾向)。また、その技術的優位も、いつ画期的な新技術の登場によって脅
かされるかわからない。「写真フィルムに代る第二の柱はないが、成算のないことをやるつも
りはないJと古森社長は強調しているが、そこには絶えず、その豊富な成長分野(の広さ)を持
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つがゆえの「経営資源の過度の分散Jによる弱体化のリスク(懸念)がつきまとっているのであ
る。
そして、当面とのような‘リスク'への懸念が消えることはないだろう。しかし、真の意味で
興味深いのは、むしろ富士フィルムがこのようなリスクを乗り越える体制の構築を進めてい
ることである。以下は、「脱・写真フィルム以後の将来ビジョンJを問われた古森社長の回答で
ある。
「変化の激しい21世紀で一番強い企業は、大企業ではなく、変化に一番早く対応できる企業
だ。当社は約6つの事業領域で勝負するが、たえず新しい商品を世に開いたい。そして、変化に
対応して、素早く変っていける企業でありたい。どんな業種と対持しでも当り負けしない企業
だ。イメージでは米ゼネラル・エレクトリック (GE)とスリーエム(3M)の中聞か。 3Mは大
きな商品はないが、独自技術を大切にし、 GEはM&Aで戦略的1:成長してきた。この中間を
狙うが、絶対的な技術中心の姿勢は変えない。技術と最高の品質で勝負するJ(日経産業新聞、
2008年10月29臼付)。
乙乙で、GEを挙げているのは、近年の富士フィルム自身が行ってきた積極的なM&Aに対す
る姿勢を重ねあわせると共に、富山化学買収によって予防 診断治療という「総合ヘルスケ
ア企業Jとしての体制が整えられつつある同社のGE医療部門(GEヘルスケア社)に対する対
抗意識の現われともとれる。むしろ、われわれは富士フィルムの目指す理想的なイメージに近
いのは、 f3MJであると見ている。すなわち、独自技術の開発をもとに、「新製品を絶えず開発
し世に問うていく会社Iのイメージであり、これは前出の「絶対的な技術中心の会社jという古
森社長の発言とも一致する。
そして、 f3MJを主要なベンチマークとして、富士フィルムは多様な事業を抱えながらも、
グループ一体となって高い成長を目指せる体制の構築に向け、すでにその布石を打っている。
同社は、2006年10月に持株会社(グループ経営体制)に移行し、さらに2007年2月には富士フ
ィルムホールディングス(株)、富士フィルム(株)、富士ゼロックス(株)の本社機能を東京・六
本木の「東京ミッドタウンJに集結させている。乙れは、3社の戦絡的なコラボレーションのさ
らなる拡大(グループ内人事交流を含む)と具体的なシナジー効果の創出を図り、グループ連
結経営の強化を推進しようとする試みであるえ
また、‘技術中心の会社'という意味では、前出の「先進研究所jの設立や、共通基盤技術・先端
技術構築を担う‘コーポレート・ラボ¥さらに同社の研究開発テーマを横断的に一元管理して
全体最適を図る fR&D統括本部」を構築するなど、グループ全体レベルでの基硲化学研究・技
術創出基盤・体制を形成しつつある。そして、特に「第二の創業jの主な担い手となるべき課長
層の育成を中心とした「マンパワー強化Jのための諸施策は、実はもう一つのベンチマークで
あるGEの多様な事業/地域の統一的な管理を支える優れたマネジャー層の選抜・育成シス
テムを想起させるものである。
とうした富士フィルムの試みが、実際に「多角化のリスク潤題Iを見事クリアし、新たな成長
軌道を同社にもたらすことができるか否かは、現時点で容易に判断を下す乙とはできない。し
かし、我々は、その大組な試みの結末が、経営多角化(企業における強いコア事業を持つ意義)
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に関する議論において「一石を投じる」、新たな知見をもたらす可能性を十分に内包している
と考えている。
5、終わりに
我々は、富士フィルムの2003年以降の(コア)事業転換を核とした変革について見てきた。
もちろん、その「進化Iはいまだ途上であるというべきだろう。特に、かつてのコア事業である
‘写真フィルム'に代わる‘候補'は育ってきてはいるものの、今後の企業成長を皇室石に支える
ような決定的な意味での‘コア事業'が確立されたわけではない。
ただし、前章でも述べたように、富士フィルムの目標は、かつてのように突出した1事業に
頼ることのないrGEと3Mの中間Jをベンチマークとした「多頭体制1による aコアなき成長'
である。しかし、その‘事業拡散型'の戦略が今後も機能していくのか、それともその中から突
出した強いコア事業が生まれていくのか、その結末は現時点では判断しがたい。また、将来の
布石としてのマンパワー強化や同社の知識・技術基盤を担う R&D体制改革の成否について
も、その評価はあと数年の時間を要するといわなければならないだろう。そして、さらには‘最
大の懸案事項'とも言われる、古森体制以降のさらに難しい舵取りを求められる「後継者育成j
の問題が残されていることを忘れてはならない。
では、いまだ進化の途上にあると考えられる同社の動きについて論じた本稿の意義は一体
どのような点にあるのか。まず、現時点の富士フィルムの状況がまさにそうであるように、当
該企業の成長を支えてきたコア事業を何らかの理由で喪失した場合に、すぐにその代替とな
るコア'を確立できるとは限らないeむしろZook(2007a/b)等の指摘に願ずるなら、コア事業
を喪失した場合、(新しいコア事業を発見し)新たな成長軌道に乗ることのできる企業の方が
圧倒的に少ないのが実情である。しかし、ゆえにこそ、進化の途上にある富士フィルムの現状
を知ることに意味があると我々は考えている。なぜなら、数少ないコア事業の衰退を乗り越え
た企業となりうるために、どのような施策が有効/無効であり、また必ず存在しうる葛藤にど
のように対処し、乗り越えるべきなのか、そのヒントはまさにこうした e中間地点'にあると思
われるからである。
もちろん、本稿が河社の「変革のダイナミズムjのすべてを表現できたとはいえない。実際、
紙片の都合もあり割愛せざるをえなかった興味深いエピソードも少なからずある。また、今回
は新聞・雑誌等の外部資料を参考とした推測に基づく部分も多く、我々の曲解も含めて実態と
は異なる点も多々あるかもしれない。我々は、こうした不十分な点の補足、およびコア事業転
換の結末をも含めた本ケースの完遂を近い将来の課題とし、いずれにしろ興味深く、そして大
きな期待をもって同社の‘変革の行方'を見守っていきたいと考えている。
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有価証券報告書(1997-2009年版)
アニュアル・レポート(2001-2009年版)
銀寝カメラ」とは、フィルムや感光板を使って撮影する写真機を意味し、従来一般的だっ
たカメラをデジタルカメラと便宜上区別するための呼称である(または、「フィルムカメラJ)。
「銀塩Jという言葉は光が当たった部分を現像すると塩化銀が黒くなる白黒フィルムの感光材
に由来する。
2 TACは、本来写真フィルムの基材として開発された化学物質「トリアセチルロース
(triacetylcelluJose) Jの略称であり、その優れた性質から写真フィルム以外の用途開拓が進み、
液晶テ、イスプレー用の偏光板の保護膜としても使用されている。
3 従来の液晶デ、イスプレーは、正面から見た幽面は奇麗だが、斜めから見ると変色して見え
たり、画面が歪んで見えるなどの問題があった。rwvフィルムIは乙うした 6視野角の狭さ'を
改善するために同社が自社開発した画期的製品である。なお、 rwvフィルム」、及びその開発
プロセスについては、橋村(2002)、及び桑嶋(2009)に詳細な記述がある。
4 同社は、j急加速するM&A戦略の強化に向け、2007年6月に事実上のM&A部隊である経営
企画本部第2部(英語名 M&Aディビジョン)を設置している。
5 医薬品事業に関して言えば、例えば老化やシミの原因と言われる活性駿素は、同時に写真フィ
ルムの鮮やかな色彩を長期間維持する tでの天険でもあり、同社は活性酸素を制御する化合
物や技術開発に関する研究を進めてきた。また、物質を膜で保護して浸透力を高める物質運搬
技術の蓄積もあり、これらを駆使すれば、副作用が少なく、生産コストが安い薬剤が開発可能
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である。富士フィルムは、こうした同社の化学知識・技術の蓄積と富山化学の創薬技術を組み
合わせれば「前例のない創薬アフ。ローチが可能であり、そこに‘異業種参入'の強みがあるJと
している。
6 同社のR&D体制の再構築では、構造改革と同時に、研究テーマのポートフォリオ見直し
のシステム導入が実施されている。それは、「従来は研究テーマを各研究所が独自に決めてい
たが、それをR&D統括本部にまず集めたうえで、経営・事業戦略に合致しているか、「勝ち続け
られ、儲かるjテーマかどうかを判断するJかたちで研究テーマの‘集中と選択'を行うもので
あり、具体的には①より客観的な競合分析、②より徹底的な市場調査、③ステージゲートシス
テム(研究の段階ごとにゲート(研究を事業の視点で、継続の可否も含めて見直す機会)を設け、
そのつど、市場ニーズやその時々の療境に対応した研究であるかどうかなどを精査)による研
究管理等を実施するものである。(人材教育、2009年7月号 84)
7 コアなき成長」という概念は、2007年10月に開催された第9回日経フォーラム「世界経営
者会議Jにおける古森社長講演での発言にもとづく。
8 こうした同社のグループ一体経営の直近の成果としては、子会社のレンズメーカー「フジ
ノンJ会長であった樋口武氏を富士フィルムの電子映像事業部長に迎え、同社が2010年度中
期計画で重点課題として掲げた新興国向け事業の強化を目指し、低価格大衆向けカメラの製
造・販売で攻勢をかけつつあるととは、一つの象徴的な事例と言えるだろう。
